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1.は じ め に
本研究の目的は、潜在株式の発行割合に伴 う利益の希薄化(潜 在株式調整済み利益)と 利
益反応係数(EarningsResponseCoef匹cie航,以下ではERCと記す〉の関係を実証的に検証す
ることである。1株当たり当期純利益(EarningsPerShare,以下で{#EPSと記す〉に関する
歴史は古 く、 日本でも1971年から1株 当た り利益が有価証券報告書で公表 されていた(//。
次いで1982年の企業会計原則、計算書類規則および財務諸表等規則の改定 を受けて、有価
証券報告書の 「経理の状況」に記載 されるようになった.その後、転換社債に起因する潜在
株式の増加を受けて1996年か ら 「潜在株式調整後1株 当たり当期純利益金額」 も併せて開
示 されるようになる。さらに、zoos年6月および1:月の商法改正により、新株予約権の第
三者割り当てが可能となり、潜在株式を増加させる効果 を持つ権利.も しくは証券等の発行




この算定および開示の目的は、,irO通株主に関する.一会 計期間における企業の成 果を示 し、
投資家の的確 な投資籾断に資する情報を提供することにある(企 業会計基準第2号 の3項)。
BPS情報の日的は 「同.一・企業の他の会計期問との経営成績の比較(時 系列比較)及 び他企業
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見方 もある。潜在株式は、普通株式と交換が.可能であるので、例 えばス トック ・オプション
の保有者は発行企業の将来利益の分配を受ける権利を潜在的に有 している。潜在株式が普通
株式 と交換 された場合、現在の普通株主に帰属する利益は減少する(Schroeder,eta1.zss1,
pp116--7)。ゆえに、ス トック ・オプション発行企業の現在の普通株主は希薄化 リスクにさ
らされているのである!6,。こうした希薄化リスク、つ まり潜在株式が普通株式 に交換 される
可能性 は、投資家の投資判断に影響を及ぼす と考えられる。なぜなら、希薄化の可能性は、
投資家の将来EPSの流列に対する期待を改訂 させ、発行企業の企業価値に影響を及 しうる
か らである。こうしたことから、希薄化 リスクが株価にどのような影響 を与 えるのかを分析
することには意義があると考えている。
本研究では、DEPSを利用 して、希薄化と株式 ワターンの関係を調査することを目的とし








に関する先行研究 を概観 し、第3節 では本研究で検証する仮説設定を行い、分析のための研
究デザ インをHusonetal.(2001)にならい構築する.そ して、第4節 で本研究の分析結果
の解釈を行い、続 く第5節 では、本研究の要約と検討すべ き課題を述べる。
2.先行研究
希薄化 に関す る研 究 は大 きく分 けて3つ あ る。(1)価値 関連性研究 におけ る希薄化 の影響
を検討 した研究(Husonetalaom等)、(2)制度 』二の希薄化 の測 定方法 に関す る研究(Core
etal.2002等)〔7}、(3)報告利益管理 にお ける希薄化 の影響 を検討す る研究($ensetal..2003







関係 に与える影響の検証で あ るため、(1>価値 関連性研究 にお ける希 薄化の影響 を検 討 した
Husonetal..(2001:)を以 下で概観 す る。
彼 らは潜 在株式 を発 行 してい る企業 のE1～Cが、有 意 に低 くな る とい う仮 説 を設定 した。
7在 株 式 とERCの 関 係 はOhlson(.1995)にお け る線 形 情 報 モ デル(Linearlnformation
Model,以下 ではLIMと 記す〉を用いて示 され る。Ohlson(1995)によ るとLIMは1株 当た





ここで、κfはt期にお ける異常利 益、ω はi株 当た り異常利 益の持続係数 、Vはt期 におけ
る異常利益以外 のその他情報 、ε1、は期待外異 常利 益で γは利益 情報以外の持続性 パ ラメー タ
で ある。次 に、株 価は以下の よ うに表す ことがで きる。
PrｰYi+Σρ一τE忽,】(3)
τ=1
この とき、P.、は市場価値、Y酸はt期 の簿 価、ρはi+資 本 コス トでEI弓 は期待 値オ.ペレー
ターで ある。 彼 らは(1)式 に ② 式 を代 入 し、 それ を(3>式 に代 入す るこ とで、株 価 を
(持続係数 ωで持続 す る)1株 当た り期待外 異常利 益で表現 で きると した。 そ して、Ohlson
(1995、p.670>の(6>式を基 にERCへ の影響 を以下の式で検討 してい る〔3)
mEｰPey`14)
この ときARf`は異常 リター ンを表 している。上記式にお ける(1+一w/ψ一ω))がERCで あ
り、 これ は持続 係数 ω の.増加 関数 であ り、 資本 コ ス トρの減少 関数 であ る。 また、ε、tは総
額 の異常利 益A4と 発行済株式N,に よ り表 わ され、資本取引等 によ り株数に変化 がない
と きの1株 当た り異常利益 はEu-Alt/鑑と記述で きる。 そ して、持続 係数 ω と資本 コス トP
は1株 当た り期待 外異常利益 ε、,に対 する評価 ウェ イ トとして表現 されてい る。1株 当た り期
待 外異常利益 ε11は、ω で持続 す る と仮定 されて い るの で、利 益の将 来 まで におけ る流列 を
{醜置」と表す ことがで きる。 この流 列}醜"}を 現在価値 に割 り引 くため、株式数 が長期 に渡
って一定で あると期待 で きるな らば問題 はない。 しか し、潜 在株式 が存 在す る場合、 その潜
在株式 が将来の ある時点で顕在 化 した場合 に1株 当た りの期待外異常利 益額は減少す る。 こ
れは既 存 の株 主 に、将 来の あ る時点 で株数 が増加す る とい うことを予想 させ 、その結果 ε蝦
=ωτ24∫〆(Nt+E肋凡 ,】)と期待 を改訂 させ るか らであ る。 ここでハ遡.,はt+τ期 に権利行使 に
よ り見込 まれ る株式 増分.数の期待値 で ある,、行使 の 可能性 は既 存株主 が将 来に期待す る1株
当た り期待外異常利益額 を.F方に修 正す る こととな り、次の よ うに表 す ことがで きる。
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輪 一講 齢 ξ漏.一 晦(ハ4+E[dN(a,z.+τ)1)・磯 朝 (5)
この とき、E,LdN(tt+z))1は投資家 が4期 か らt+τ 期の間 までに権利 行使 され る と予測 す
る期待増分株式 数で ある。Husonetal.(2001)は、 この期待増 分株 式数 を(4)式 のERCに
代 入す る ことで、ERCを 以下の ように 書 き換 えた。
… 〔悌 〔N,〕 〕・〔禦 〔耕 〔1・wP-w〕⑥
この不等式は、企業が希薄化を引き起 こす証券を発行 している場合、それを発行 していな
い場合よりもERCが低 くなるということを表 している。つまり、ERCは期待 希薄化の減少
関数である。そして実際に減少するかどうか実証した。また、ERCが低 くなる割合は発行済
みの潜在株式数と、その権利行使のタイミングによって左右 され る。 そのため、権利行使の
可能性 も考慮 した分析 も行った。
上記の説明に基づき、彼らは1970年から1995年までの間の63,656企業年度において、潜
在株式の代理変数 として自己株式の保有割合 を用い検証 した㈹。検証の結果、サンプル企業















えるとも考 えられるUt;。潜在株式における希薄化の リスクは2段 階ある、,1つは潜在株式を
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発行 していること自体の希薄化 リスクである。 これは希薄化 を引き起 こすような証券を発行

















CAR;lt企業年 度に計算 した 重企業 の12ヶ 月間 の累積異常 リターン
D∫FFWCゼ ナ イーブモデル で仮 定 した7株 当た り利益 サプ ライズ を期.首の株 価 で割 った利
益予測誤 差
PERCEi>T;,:t期にお けう推定 灘在株式/(期 中平均株式 数+推 定潜 在株式)
ムM臨1.期首時点の企業 の時価総 額の 自然 対数
RE7YARrr,=過去3年 分の リターンの 分散
躍7跳:期 首時点の 時価簿価 比率
SO;,ストック ・オプ シ ョンを有す る企業 は1、 有 しない企業 はGを とる ダ ミー変 数
1醒F蹄VCゴノ=a)IFFdNC'の絶 対値
FOSEAEN;,:当期 と前期の2期 連続 で損失 を出 して いない企業 には1,そ うで ない企業 に は
0を とるダ ミー変数
瓶4Rゼ 年度 ダ ミー変数




モデル1ぽ 、潜在株式保有率(PERCEi>のと利益 サプ ラィズ(DIFFINC>との交差項 に、
累積異 常 リター ン(CumulativeAbnormalRetarns,以下で はCARと 記す)を 回帰 している。
交差 項.のパ.ラメー タであ るβ1はマ イナ.スであ る と.予想 され る。 これ は、潜 在株式 の 発irJ
合 の高い企業の方が、 それ以 外の企業 よ りF_RCが低 い ことを意昧 してい る。
効 率的 市場 において、株価 には公表 され たすべ ての情 報が反映 され てい る。 この情報 には、
企業 固有の情報 のみ ならず 、当該企業 が属 す る産業や.市場 に影響 を与 えるもの も含 まれて い
る。 したが って、株 価の変 化か ら、 こ.うした企ill有の情 報に よ る部分 で はない もの を除 去
す る必要 が あ る。 被 説 明 変数 で あ るCARを 算 出 す る た め に、 異 常 リタ ー ン(Abnormal
Return,以下 ではARと 記す〉 を求め る。AR;,の算定 にはFama-Frenchの3ファク ターモデ
ル を用い た(t2)。Fama-Frenchの3ファクターモデルは以下の よ うに表 す ことがで きる。
1～fr瑠薫αf+β(RMI-RR)+s;SMB,+h;HML,+μ露 (s)
こ こで、R;,は1企業の 月次 リター ン、RAは安全利 子率、R謝 は市場 ポ ー トフ ォ リオの月次
リター ンSMBは 小 型 株 ポ ー トフォ リオ と大型 株 ポ ー トフォ リオ の リ ター ンス プ レ ッ ド、
HMLは バ リュー株 ポー トフォ リオ とグ ロース株 ポー トフォ リオの リター ン.スプ レッ ド、侮
は誤差項 で ある。 前月か ら60か 月遡 って(8)式 のパ ラメー タを推定 した。推定 したパ ラメ
ー タRｻs,ti、を以下 の(9)式 に代 入 し、AR;,を求め る。CA1～はAR;,をその年の7月 か ら翌年






された(19;。この基準が施行 された2QO3年以降から潜在株式数 を推定 し、それを代理変数 と
して用いる。具体的には1株 当たり当期純利益、IH株 式調整後1株 当たり利益と期中平均
株式数から以下のように逆算 して潜在株式数を推定する、,
潜在株式 調整後1株 当た り当期純利 益(n)EPS) 当期純利益(Np








ここで、本 来で あれ ば潜 在株式推定 の分子 には当期利 益調整頷 が組 み入れ られ るが、 デー
タ入手の制約 上、0と 仮定 して推 定 してい る(ffi。この推定値 を使 う理 由は、 日本で は 自己株
式 の消却 がア メ リカに比べて 多 く、 また自社 が大株 主 とい う企業 も相 当数存 在 し㈹ 、 さらに
自己株式 を取得 す る際に使途不萌で購 入す る企業 も多 く、先行研究 と同一の状況 に ある とは
考 えられ ないか らで ある。
過去 のERC研 究 において、 い くつ かの要因 が推定 に影響 を与 える もの と して挙 げ られ て
い る(Broom1994;CollinsandKothari1989;FreemanandTse1992;Hayn1995;Kothari2001;
KormendiandIlpe1987;Mikkelson1981;Stelnユ992>。CollinsandKothari(1989)によると、
会 計利益 と株 式 リター ンの 関係は企業 規模 に影響 を受 け、期待 成長率 が高 いほ どERCは 大
きくな る。 また、KormendiandL正pe(1987)によると、 リスクや企業規 模の差異 に起因 して、
リスクが大 きいほ どERCは 小 さくなる。Mikkelson(1981)によれば、転換証 券 を発行 して
い る企業 と成 長性 の相 関 は高 く、ERCが 大 き くな る。 同様 にFreemanandTse(1992)、
Stein(1992)によると成長機 会が あ り、 リスクの大 きい企業 は希薄化 を引 き起 こす よ うな証
券 を使 う傾 向 にあ り、 こ う した企業 のERCは 大 きくなる。Brown(1994)では大企 業 ほ ど
情 報 が 早 く市場 に予想 され ゼ ロに大 き くバ イアスがかか るためERCは 小 さくな る ことが報
告 され て いる。Kothari(2001)による と、特 に リスク、規模、成長 姓がERCに 影 響 を与 え
る。最後 にHayn(1995)は、利 益変 化の市場 へ の反応 は、利 益が マ イナ スの 時は小 さ くな
り、 こ うした企 業のERCは 小 さい ことを発 見 した。
リター ンに影響 を与 えるもの は多々 あ り、 そう した要因 が あるこ とは本来のERCを 計 算
で きな くす る。 こ こで、 本 来 のERCと は会 計 上 のEPSに 対 す る リター ンの 反 応 で あ る。
eAxの計算で は リスクだけ を調整 して い る。本論文 では、先 に示 したよ うに(;ARの算 出 を
市場モ デルで はな く、3フ ァクターモデル を用 い ることで リス ク要因 を除い た リターン、 す
なわ ちCARとEPSの 変化 との 関係 か らEXCを 計算 してい る。 そ して、 その上 で潜 在株式 の
発行 とERCの 関係 を分析す る。
交差項 の コン トロール変数 と しては.先行研究 と同様 に潜在株式 に影 響 を与 える と思われ る
以 下の6つ を選択 す る。加4Fは 時価 総額の 自然対 数で ある。RE㎜ は企業の リター ンの3
年分の 分散 で ある。MTBは 時価 簿価 比率で ある。soは ス トック ・オ プシ ョン制度 を導入 し
ていれば1、 そ うでなければ!jをとる ダ ミー変数で ある。!DPFFINC/はDIF'FINCの絶対値 で
あ る。POSEAKNは`1連 続 して損失 を計 上 して ない企.業には1,そ うでない場合 は0を と
るダ ミー変 数であ る。 さらに分析 に ー{たっては年rダ ミー と産業 ダ ミーを追 加する。
どの よ うな時 に希薄化 は起 こ りや すいのか,希 薄 化を引 き起 こす証 券が発行 され てい る場
合、株飯 が権利 行使価格 より高 い状態 、つ ま りイン ・ザ ・マ ネーの ときに権利 を行使す る。
.企業に グ ッ ドニ .コ.一スがあ る場合株 価は ..i.=昇す る。 そ して株価の上昇 が権利行使の 可能性 を
高め るこ とで、E左Cは 低 くなる と考 えられ.る;,つま り、PF,RCF.NTの影響 を測定 す るために
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は、転換 の.可能性 につ いて考慮す る必要 がある。上記モ デル1に つ いてグ ッ ドニュー スを考









FE;,ナイー ブモ デル で仮定 したEPS利 益サ プ ライズ がプ ラ.スの場合 は1、 そ うで ない場 合
は0を とるダ ミー変数
H2の仮説 を検証するために、上記モデル2を 用いる。 このモデルでは、グッドニュース
をナイーブモデルで仮定 した経営者の予測利益サプライズとしている。経営者は企業内部の
私的情報 も用いて将来利益予測を行 う。 プラスのEPSの利益サプライズがある場 合、転換
の可能性が大 きな反応 を示すPr能性がある。つまり、DIFFINCとPERCENTの2変数の交




分析 は一般事 業会社 を対象 として行 う(た だ し、 その他金 融 を除 く)。財務 デー タ と株 価
デ ー タを 日経NEEDS-FAMEか ら入.手した。 このデ ー タか ら、発 行済株 式総 数、利 益1青
報、純 資産 簿価、1株 当た り利益 や潜在株式 調整 後1株 当た り利益等 の必要 なデ ー タを入手
した。 月次 リター ンの デー タは 日経 ポ ー トフォ リオマ.スターか ら.入手 した。 分析 デー タに お
いてすべ てのデ ー タが入 手で きない企 業、 当期純 損失 が出て いない企業 を除 いた結 果、表1
に示す よ うに企業 数 は2003年か ら2007年までの合計8,991企業年度 か ら、最終 的 に使用可
能な デー タを5,837企業 年度 まで減 らす こととな った。 また、表2にｫ.サ ンプル におけ る
業種 ご との ス トック ・オ プ シ ョン制 度(so)導 人 企 業数 と転 換 社 債(CB)利 用 企業 数 、
DEYS表示企業数 とDEPSの 表示割合 を示 した。表2か らわか るよ うに全体の約33%の 企業
がDEPSを 表示 して い る。
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表1サ ンプル セ レクシ ョン
サ ン フル セ レ クシ ョ ン
企業財務データベース
3月決算企業以外
















































































































































































































































































































































































表3は 、サンプルの記述統計量を示 し.ている。データの外れ値による影響 を考慮するため、
CAXとDIFFINCサンプルについて、上下0.5%の観測値を除去 した〔tZ。その結果、分析に
用いるサンプル数は5,767企業年度に減少 した。表4は 相関係数で ある。CARとDIFFINC
にプラスの相関関係がある。 これは、期待外利益が大きいほど株価の反応は大 きいと期待 さ
れる先行研究の結果と一致 している。そして(;ARとPERCENTの間にはマイナスの相関が

























































モデル1はH1仮 説でのERCは 潜在株式 の発行割合 とマ イナスの関係が ある とい う予 測 を
示 してい る。 デー タは2003から2007年まで をプール した5,873企業年度 で ある。表 に して
一iso一
z株当たり当期純利益の希薄化と利益反応係数の関係
はい ないが、DIFFINCとDIFF'INCxPERCENTの交差項 のみで分析 を してみ た結果 、有意 に
マ イナスの値 をとった.こ れは、潜在株式 の発行割合 が,A,い企業 はそ うで ない企業 と比べ て
F_RCを低下 させ る とい う仮説 と....教す る。次に、 このモデル にコ ン トロール変 数 を加 え、潜
在株式 に影響 を及ぼす要 因 をコン トロールす る。 コ ン トロール変 数 を加 えた結果 、交差項 に
お いて一 〇.559(一2.719>となった。 コン トロール変数 を考慮 した後 で もマ イナ スで有意 と
な り、 コ ン トロール変 数の有無 に関 わ らず.支持 された。 これ は企業 が希薄化 を引 き起 こす 可
能性 のあ る証券 を発行 してい る場合 、投資家 が将来利 益の流列 を改定 している可能性 が高 い
ことを示 唆 してい るU3:。
表5モ ヂル1









































注)以.ト す べ て の モ デ ル に お い て モ デ ル に お いて 、 年 度 ダ ミー と業 種
ダ ミー の係 数 は 省 略 して い る。 も値 は 、 分散 不 均........性を考慮 して 、 ホ ワ
イ トのt値 を使 用 して い る、,
4.3仮説2の 結.果
次に、.仮説2に ついて検証する。グッドニュースに関する代理変数を組み入れることでモ
デル1を 拡張 し、転換の可能性が増加することによる希薄化の影響 を分析 している。モデル
2においてグッドニュースの代理変数として、経営.者予測のt.昇をいれている。なぜなら経
営者予測には企業内部で しか知 り得ない情報が入ってお り、経営者が次期のEPSが上.昇す
ると.予測 しているということは株価も上昇する可能性が高い。そのため投資家に希薄化の顕
在化する可能性を考慮 させ、ERCは低 くなると考えられる,、このモデルでは経営者の予想利
益FEを ダミー変数 として組み入れている、FEを含む交差項の結果は一 〇.016(一1,002>と




.てい て も当期 に希薄化効 果 を脊 してい ない(イ ン ・ザ ・マ ネーでない)場 合 、 その 旨 を開示
す るこ とのみ を求 めてい る、 そのため当期 に希薄 化効果 を有 していな い ス トック ・オプ シ ョ
ン等 が、 次期に、 どの程度 イン ・ザ ・マ ネーになるのか を想定 で きな いため有意 な反応 を示
さなか った と考 えられ る。
表6モ デル2



























5.ま とめ と解釈 ・課題
本研究でL#Husonetal.(20ar)にならい、Oialson(i995)モデル を利用 して、投資家に
将来利益ゐ改訂を生 じさせるようなreを 引き起 こす潜在株式の存在を認識するとき、投
資家は株価に低い価値 をつけるということを理論的に確認 した。そ してEKGを用いて労析
をした結果、投資家は企業が潜在株式を発行 している場合、有意に低い績を付けることがわ
かった。 この結果はコン トu一ル変数を加味 し、分散不均一性 を考慮 しても結果は頑健であ
った。 しかし、次期の予想EPSが当期のE器 を..L回る場.合、より大 きなマイナスとなると
予想 したモデル2に おいては有意な反応を示 さなかった。本研究で、限定的ではあるがt1本
の市場 においても潜在株式の割合が大きいほど利益反応係数にマイナスの影響を与えるとい
うことが確認できた。これは希薄化 を考慮 しているDEYS'liが市場で評価 されていること
を間接的に証明したことになる。
現在の我が国の基準はIAS33やSFAS128と異なる点が多々ある。例 えば普通株式に係 る





させるとしている。 これは投資家がEPS情報を中長期の趨勢を示す ものとして重要視 して
いるために他な らない。 さらに、最 も大 きな相違 としては日本ではEPS情報その ものが注
記情報で しかない(is7。本研究において、潜在株式がある場合に投資家が将来の期待利益の流
列 を割 り引いていることが証明 された。 これは、投資家がEPS情報を投資判断に用いてい




券の両方 を区別せずに用いている。つまりストック ・オプシ ョンが多いのか、第三者割 り当
てが多いのか、それ とも転換社債が多いのかということをこの分析では考慮 していない。潜
在株式の構成が影響を与えることも考えられるので、こうした点についてさらなる改良が必
要となる。 また、潜在株式を推定する際に、当期純利益調整額 を0と しているため正確 な値
を算出することができていない。そ して、この推定に1株 当たり当期純利益額 と潜在株式調
整後1株 当た り当期純利益を用いたが、これ らは小数点第2位 まで しか開示 されないため、
潜在株式数が多い場合は1)EPSが正確な値ではない可能性がある。今回の分析では潜在株式
を推定する都合上、当期純損失が出ている企業についてはDF,PSが開示 されてお らず、 こう
したサンプルを除外 している。そのため潜在株式が存在 している企業が分析対象か ら除外 さ
れている可能性がある。こうした問題 を解決 し、より正確な分析 を行うためには、潜在株式
数や当期純利益調整額等のデータを直接入手 していく必要がある。最後に、データの制約上、
サンプルを東証1部2部 の3月 末決算企業に限定 したため、履 も潜在株式の発行 を利用 して




1ア メ リカに お い て は 日本 よ り も歴 史 が 古 く、1910年代 か ら投 資 指標 と して 利 用 され て い た。 詳 し くは
久 保(2007)を参照 。
2例 えば ス トッ ク ・オ プ シ ョンに っ い て は1996年に は33企 業 しか 導 入 して い なか っ たが 、2006年6月
末 時 点で1574企業 まで 導 入.企業が 増 えて い る。
3詳 し くは久 保(2{}07)を参erg
.
J詳 し くは久 保(zoo?)を参照
、=
5Uudiey(1985)によ る と
、 ア ナ リス トや投 資 家 は 配 当や 株価 か らの将 来 リタ ー ンの 予測 、 当期の 業 績 評
















日本 で も東 証 がiF成20年10月 に 「過 度 な希 薄 化 を伴 う エ ク イテfフ ァ.イナ ンスは 上場 規 則 に違 反 しな
い ま で も 、通 常 を超 え る新株 発 行 を行 う事例 が増 えて き て い る こと を強 く憂慮 して い る」 と い う希 薄 化
に対 す る警 告 文書 を出 して いa.,
この 論文 で 、 彼 らはSFASizsによ り要求 され て い るrFSsの 自己 株式;rは希 薄 化 を過 小 評ftlfiして い る
と主 張 し た。 現 在 の 方 法 で は 期 中 平均 株 餓 イ ン ・ザ ・マ ネー の オ プ シ ョン しか考 慮 して い な い た め、
FASBの希 薄 化EPSに は 上方 バ イ ァ スが かか る。 こ の問 題 を解 決 す るため に彼 らは従 業 員 ス トック ・オ
プ シ ョ ンの 希 薄化 効 果 の 経済 的 イ ンプ リケ ー シ ョン を組 み 入 れ た希 薄 化EPSの 測 定 方 法(オ プ シ ョ ン
希 薄 化F_PS)を提案 し、 通常 の評 価 法 で は現 れ な い よ う なオ プ シ ョン価 値 も認 識 す るべ きだ と した、
この研 究 で は 企 業の 経 営 者株 式 再 購 人 の 決定 は希 薄 化EPSを 管 理 す る こ との イ ン セ ンテ ィ ブに よ って
影 響 を受 け て い るか ど うか を 調査 した 。 彼 らは、 執 行 役 は(1)希 薄 化EPSに 基 づ く発行 済 従 業 員 ヌ ト
ック ・オプ シ ョンの 希 薄 化効 果 の増 加す る と き、(2)利 益 が 達成 す る こ と を要 求 され て い るEPShk長
率 を満 た す レ ベル を 下 回 る と きに、 企 業 の 自 社株 再購 入 の レベ ル を増 加 させ る こ と を発 見 した。
OhlsonU995)の(s)式に至 る まで の 仮 定 は.Ohlson(1995)Appendix2を参照 。
実 証 研究 に お いて 、 期待 希 薄 化 を 直接 に は測 定 す る こ とが で き ない が 、行 使 また は 転換 に お ける実 際 の
希 薄 化 に よ る効 果 は 、希 薄 化 の割 合=(PドX)/P,×M/(N匡+M)と表 す こ とが で き る。 ここ で、Xは 権 利
行 使 価 格 、Ptは権 利 行使 前 の 株 価 、Mは 発行 済 み 株 式 数 、Ntは 権 利 行使 前 の総 発 行済 株 式 数 で あ る.
P,>Xの と き、 潜 在 株 式 に お け る 権 利 は 行 使 され 、 そ の 時 に株 式 数 を増 加 させ る。 期 待 希 薄 化 は 希 薄
化 を引 き起 こ す 証 券Mの 数 だ け増 加 す る こ とが で き る。 期待 希 薄 化 は権 利 行 使 前 株価 と権利 行使 価 格
(Y,一X)〉の 問 に差 が あ る と き増 加 す る。 それ ゆ え、 期 待希 薄 化 は 企 業に と って 良い ニ ュー ス がTf在す る
と きに顕 在 化 す る。
.一』方 琵v〔1989)は過 去 の利 益情 報 に基 づ い て 将来 の利 益 の 予 測 がで き る とい う和1益のF測 μ∫能性 が 高
い ほ ど.ERCが:大き くな る こ と を発 見 した、
本 研究 で は、FibNEEDSが 提 供 す る株式f一 トフォ ワオ マ ス ター にお け るSNPB、NMLを.使用 して い
る。
日本 の基 準 に おい て も国 際 会 計 基準 と同 様 、 当期純 利 益 が マ イ ナ スの 企 業 は逆 希 薄 化 の状 況 にな るた め
DEPSを算 出 しな くて よ い こ と にな って い る、,その た め 当期 純 利 益 が マ イ ナ スの サ ンプ ル は潜 在株 式 数
が 推 定で きな い た め除 外 して 分析 を して い る.
日本 に おい て は継 続 事 業 か らの 税 引 き 後利 益 の よ うな 当期 純 利 益 以 外の 税 引 き 後利 益 が存 在 しな い た
め、 厳 密 に は米 国 で行 わ れ てい る潜 在 株 式 の 算 定方 法 と.異な るが 、 この 違 い は モ デ ル に 影響 を 与 えな
い 〔、
この:当期 純 利 益 調 整 額 は 転換 祉債 等 か らで る支 払 利 息 等 を組 み 入 れ る 調整 だ が.eolESPerで調 べ た と
ころ、 そ の 影響 は少 な い とみ られ るの でrdはLLし ない こ とと した。 しか し、 この仮 定 は強 引 な もの
で あ り、F確 な希 薄 化の 影 響 を推 定 す るた め に は考慮 す る こ とが 必要 で あ る。
}.:i経金 融 新 聞(2007,12/14>によ る と、 自己 株 式 の 購 人 を行 っ た結 果,1..臼社 が 筆 頭株 主 」 とい う企 業
が2007年3月 末時 点 でi20{}以ヒに及 び 、 さ らに株 式 保 十,比率 で も上位10%以 内 に はい る企｢,fit
全 体 の35%以 上 に 当 た る と報 告 され てい る 。
またYEHCFNTは 、EPStか ら推 定 してい るが 、EPSと1)EPSに大 きな開 きの あ る企 業 は 推定 潜 在 株
式 数 が大 き くな る。 そ の結 果 最 大値 は約O.Sと非常 に人 きな 数値 に な った。PERCENTも ヒ0.5%を切 っ
た分 析 も してみ たが 、結 果 は 変 わ らなか った。
アメ リカの 会計 基 準 で はEPSが 損 益 計 算書 の 正規 の ボ トム ラ.インと な って い る。
一164一
1株当たり当期純利益の希薄化と利益反応係数の関係
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